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АКТИВІЗАЦІЯ РОЛІ ПОЗИЧКОВОГО КАПІТАЛУ 
У ФІНАНСОВОМУ ОЗДОРОВЛЕННІ ПІДПРИЄМСТВА 
 Фінансові ризики кредиторів у значній мірі залежать від обра- 
ної ними політики взаємовідносин з боржником після того як 
стало відомо, що він опинився у фінансовій кризі. Аксіомою є те, 
що вплив кредиторів на фінансово-господарську діяльність борж- 
ника повинен посилюватися пропорційно до рівня загострення 
кризової ситуації. Підставою прийняття рішення щодо участі кре- 
диторів у фінансовому оздоровленні боржника повинні бути ре- 
зультати оцінки його санаційної спроможності. Характер рішен- 
ня кредиторів залежить від багатьох факторів, зокрема, від розмі- 
ру очікуваних збитків у разі негайної ліквідації боржника та у 
разі його санації; додаткових санаційних ризиків; очікуваних ви- 
год у випадку успішного завершення санації; економіко-правових 
(в тому числі податкових) обмежень та наслідків участі в санації; 
а також широкого спектру мотивацій кредиторів. Однією з таких 
мотивацій для банків є збереження, повернення або залучення пер- 
спективних клієнтів. 
Серед можливих форм участі кредиторів у фінансовому оздоров- 
ленні боржника розглядають наступні: реструктуризація заборгова- 
ності; зменшення або списання заборгованості (трансформація бор- 
гу у безповоротну фінансову допомогу); надання санаційних креди- 
тів;   надання   гарантій   (поручительств)   в   якості   кредитного 
забезпечення. Зазначені інструменти так чи інакше пов’язані з фі- 
нансовою реструктуризацією пасивів балансу боржника. Вичерпне 
групування та характеристика способів фінансової реструктуризації 
пасивів балансу наведені в працях проф. Білик М. Д. (Україна), 
проф. Бьомле М. (Швейцарія), проф. Друкарчика Й. (Німеччина) та 
ін. Метою пропонованого дослідження є науковий аналіз невиріше- 
ної досі проблематики активізації фінансової участі кредиторів у 
фінансуванні антикризових заходів підприємств та вироблення на 
цій основі практично-орієнтованих висновків та рекомендацій. 
Не дивлячись на те, що законодавством України передбачена 
можливість участі кредитів у фінансовому оздоровленні підпри- 
ємств як в досудовому, так і в судовому порядку, рівень цієї участі є 
незначним. Про це свідчить кількість заяв про банкрутство, які що- 
річно направляються в господарські суди, а також мізерна кількість 
справ, припинених в результаті затвердження умов фінансової са- 
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нації боржника. З іншого боку, практика свідчить, що у разі ліквіда- 
ції боржника, збитки кредиторів, як правило, є набагато більшими, 
ніж їх можливий внесок у здійснення антикризових заходів. Вини- 
кає логічне запитання, чому кредитори здебільшого утримуються 
від прийняття рішення на користь фінансового оздоровлення борж- 
ника? Відповідь на це питання, на нашу думку, слід шукати в трьох 
площинах: 
1) невирішеність конфліктів інтересів, які виникають під час 
прийняття рішень щодо фінансового оздоровлення чи ліквідації 
боржника (конфлікт виникає, якщо хоча б одна із зацікавлених 
сторін віддає перевагу ліквідації); 
2) невирішеність проблематики інформаційної асиметрії; 
3) існування проблеми фрірайдера (проявляється в тому, що 
окремі кредитори не беруть фінансової участі в санації боржника, 
сподіваючись, що збитків та ризиків вдасться уникнути завдяки 
тому, що фінансове оздоровлення буде здійснене за рахунок кош- 
тів інших кредиторів). 
У першому випадку з боку окремих кредиторів проявляється 
активний супротив прийняттю рішення щодо фінансового оздо- 
ровлення, а в останньому — спостерігається пасивна поведінка 
«безквиткового пасажира», який, приховуючи свої справжні пре- 
ференції, прагне отримати задоволення своїх вимог за рахунок 
фінансових  вкладень  та  підвищених  ризиків  інших  сторін.  На 
практиці досить часто наявність конфлікту інтересів, прихову- 
вання окремими сторонами своїх справжніх преференцій та проб- 
лема фрірайдера є причиною того, що навіть щодо санаційно- 
спроможних підприємств приймається рішення про банкрутство 
та ліквідацію. Раціональна з точки зору окремих сторін поведінка 
призводить до колективної нераціональності. Отже, законодавчі 
акти, які покликані вирішити конфлікт інтересів та транспарент- 
ність відповідних фінансових відносин, договори, які укладають- 
ся між окремими сторонами з метою їх врегулювання є неефек- 
тивними (або вони використовуються не в повній мірі). 
Вивчення відповідних мотивацій та критеріїв підводить до ви- 
сновку, що стимулювати кредиторів до фінансової підтримки борж- 
ника  можна  завдяки  послабленню  мотивацій  та  нейтралізації 
чинників, які спонукають до прийняття конфронтаційних рішень 
або пасивної поведінки. Беззаперечно, активної участі кредиторів 
у фінансовому оздоровленні можна очікувати тільки в тому разі, 
якщо в результаті санації та збереження підприємства-боржника 
вони матимуть повніше задоволення своїх вимог, ніж у разі його 
ліквідації. Проблема тут полягає у використанні адекватних ін- 
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струментів оцінки кредитних ризиків та прогнозування очікува- 
них результатів фінансового оздоровлення. 
Визначимо основні умови участі кредиторів у фінансуванні 
антикризових заходів підприємств та обґрунтуємо шляхи активі- 
зації цієї участі. Загалом, кредитори можуть вдатися до двох ос- 
новних способів участі у фінансовому оздоровленні боржника: 
реструктуризації боргу та надання санаційних кредитів. У відповід- 
ності до Енциклопедії банківської справи України, зміст реструк- 
туризації боргу, як однієї з важливих форм реструктуризації па- 
сивів, полягає в досягненні домовленості між позичальником та 
кредитором щодо нової схеми погашення боргів у зв’язку з не- 
спроможністю  боржника  виконати  раніше  взяті  фінансові  зо- 
бов’язання. До найпоширеніших способів реструктуризації забор- 
гованості  належать:  а)  трансформація  боргу  у  власність  (своп 
борг на власність); б) конверсія короткострокової заборгованості 
в довгострокову; в) пролонгація строків виконання зобов’язань. 
Найбільш складною є форма реструктуризації заборгованості, 
яка передбачає конверсію (трансформацію) боргу у власність. 
Суть її полягає в тому, що підприємства-боржники стимулюють 
кредиторів до придбання корпоративних прав в обмін на боргові 
вимоги. Недоліком операції є те, що в результаті її здійснення 
покращуються лише показники балансу, однак реального прито- 
ку ліквідних коштів не відбувається. Окрім цього, конверсія бор- 
гу у власність може призвести до втрати контролю над підприєм- 
ством колишніми власниками. Зрозуміло, що кредитор, ставши 
співвласником, буде брати активну участь в управлінні підпри- 
ємством та у виробленні загальної стратегії його розвитку. Тран- 
сформація боргу у власність здійснюється, як правило, великими 
кредиторами, які позитивно оцінюють санаційні перспективи бо- 
ржника і очікують отримати вигоди в майбутньому. Такі операції 
слід розглядати як внесок кредитора в статутний капітал боржни- 
ка чи як придбання його частки (у тому числі з метою поглинан- 
ня). Вони супроводжуються емісією нових корпоративних прав; 
викупом (або безкоштовною передачею) часток (паїв, акцій) у 
власників з метою їх подальшого обміну на боргові вимоги або 
емісією (обміну) конвертованих облігацій. 
Контроверсійним є питання участі банків у капіталі підприємств 
на основі використання цього інструменту. Банки, як інституції, що 
реально володіють інвестиційним капіталом, можуть реально впли- 
нути на результати антикризових заходів. З іншого боку, ряд авторів 
(L. Raschle) вважає, що прямі інвестиції банків у сектор, не пов’я- 
заний з наданням фінансових послуг, якщо такі інвестиції не мають 
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серйозного синергічного ефекту по відношенню до основної діяль- 
ності, є стратегічно недоцільними. Такого роду інвестиції банків но- 
сять здебільшого не стратегічний, а вимушений, тактичний харак- 
тер. Вважаємо, що зазначений підхід є дещо спрощений. Врахо- 
вуючи той факт, що реальний сектор — це джерело доходів (у тому 
числі і для банківської системи), а фінансовий сектор — джерело 
інвестиційного капіталу, гармонійне поєднання цих двох секторів 
економіки є об’єктивно необхідним. Це не означає, що банки безпо- 
середньо повинні брати участь у статутному капіталі боржників. В 
нагоді тут можуть стати схеми організації фінансово-промислових 
груп, холдингів, концернів. 
Для кредитора трансформація боргових вимог у власність 
пов’язана з ризиком повної або часткової втрати вимог, оскільки 
після того, як боржник стане власником корпоративних прав, йо- 
го вимоги будуть погашатися в останню чергу, наряду з іншими 
співвласниками. Іншою суттєвою проблемою, яка потребує вирі- 
шення у разі обміну боргових вимог на корпоративні права борж- 
ника, є проблема узгодження курсу (пропорцій) обміну. Якщо 
трансформація боргу у власність здійснюється в результаті пере- 
розподілу власників, тобто корпоративні права переходять від 
одних власників до рук інших, то серед можливих альтернатив 
слід розглядати ринкову ціну корпоративних прав або їх номіналь- 
ну вартість. У разі ж додаткової емісії, конфлікт інтересів може 
виникнути навколо питання встановлення курсу емісії. Зрозумі- 
ло, що кредитори зацікавлені в мінімальному значенні курсу емі- 
сії, а менеджмент і власники — в максимальному. Для вирішення 
цього комплексу проблем, на нашу думку, доцільно скористатися 
інструментарієм оцінки вартості підприємства. З метою створен- 
ня стимулів для кредиторів щодо участі у відповідних операціях, 
пропонується застосовувати майновий підхід до оцінки, зокрема, 
метод розрахунку ліквідаційної вартості підприємства. Розрахо- 
вані за цим методом показники вартості підприємства, як прави- 
ло, є меншими, ніж ринкова вартість, а отже, це буде додатковим 
мотивом для кредиторів акцептувати операцію обміну боргу на 
власність. Дохідний підхід рекомендується застосовувати у разі, 
якщо величина активів боржника є меншою, ніж обсяг його зо- 
бов’язань (від’ємне значення власного капіталу). Отримані таким 
чином показники вартості підприємства слугуватимуть базою для 
встановлення пропорцій обміну, курсу емісії тощо. 
Для успішного застосування інструменту трансформації боргу 
у власність на практиці слід враховувати також податковий аспект. 
Вважаємо, що використання цього фінансового інструменту з по- 
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даткової точки зору є нейтральним, тобто відповідні операції не 
призводять  до  виникнення  додаткового  об’єкта  оподаткування. 
Цю позицію можна аргументувати тим, що, з точки зору боржни- 
ка, трансформація боргу у власність за своїм економічним змістом 
є аналогом операції продажу власних акцій зі спрямуванням одер- 
жаних коштів на погашення заборгованості. Відповідно, кредитор 
(інвестор), оформляє цю операцію як зарахування в погашення бор- 
гу коштів, що спрямовані на здійснення прямих інвестицій. 
Достатньо поширеним способом реструктуризації пасивів пі- 
дприємства та фінансової участі кредиторів у антикризових захо- 
дах є пролонгація заборгованості. Стандартною формою пролон- 
гації термінів сплати боргу є трансформація короткострокових 
кредитів у середньострокові чи довгострокові. 
Дієвим способом участі кредиторів у фінансовому оздоров- 
ленні боржника є списання заборгованості. Відмова кредитора 
від своїх вимог прирівнюється до безповоротної фінансової до- 
помоги боржнику. Списання заборгованості може здійснювати- 
ся у формі повної чи часткової відмови від своїх вимог або в ре- 
зультаті відмови від кредитного забезпечення. Списання забор- 
гованості, як і у випадку конверсії боргу у власність, може 
здійснюватися великими кредиторами, які зацікавлені у збере- 
женні довгострокових фінансового-господарських відносинах з 
під- 
приємством. 
Формою  активної  участі  кредиторів  у фінансовому оздоров- 
ленні боржника можна вважати надання додаткових (санаційних) 
кредитів або гарантування повернення такого роду кредитів. На 
відміну від згаданих вище способів реструктуризації, в результаті 
отримання санаційних кредитів покращується платоспроможність 
боржника, оскільки залучаються ліквідні засоби, однак структура 
капіталу та рівень фінансової незалежності підприємства погіршу- 
ється, так як збільшується питома вага позичкового капіталу. 
Надання санаційних кредитів здійснюється, як правило, комер- 
ційним банком, який обслуговує підприємство; банком, який воло- 
діє пакетом корпоративних прав боржника або банківським консор- 
ціумом. Вирішальним при наданні кредиту є наявність позитивного 
висновку аудитора про санаційну спроможність підприємства. Як- 
що підприємство знаходиться в кризовому стані, залучити банк 
до фінансування санаційних заходів можна надавши в заставу 
пакет корпоративних прав. У цьому разі, актуальна вартість кре- 
дитного забезпечення буде відігравати другорядну роль. З допо- 
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могою такого інструменту банк отримує можливість впливати на 
керівництво боржником. 
У ряді випадків, з метою акумуляції кредитних ресурсів, для 
здійснення кредитування значних за обсягом санаційних програм, 
зменшення та диверсифікації кредитних ризиків, дотримання нор- 
мативного показника максимального розміру ризику на одного по- 
зичальника комерційні банки можуть об’єднуватися у консорціуми 
(санаційні консорціуми). Банківські консорціуми — це тимчасові 
об’єднання банків, які створюються для координації дій при прове- 
денні різного роду банківських операцій, або для кредитування од- 
нієї, але великої та ризикової угоди і засновані банками на паритет- 
них засадах. Санаційні банківські консорціуми створюються зде- 
більшого в результаті об’єднання фінансових зусиль банків, що вже 
є кредиторами підприємства, яке знаходиться в кризі. Банком-коор- 
динатором при цьому може бути банк, в якому відкрито основний 
рахунок підприємства, перед яким боржник має найбільші обсяги 
заборгованості, або банк, який має найбільшу консорціумну участь. 
У цьому контексті позитивної оцінки заслуговують окремі регуля- 
торні заходи, які вживаються НБУ для стимулювання консорціум- 
ного кредитування, зокрема в рамках політики довгострокового ре- 
фінансування. Так, якщо кредит рефінансування може призвести до 
порушення банком будь-якого економічного нормативу, то такий 
проект може кредитуватися банківським консорціумом. Банки, які 
мають регулятивний капітал менше ніж 5 мільйонів євро, можуть 
об’єднуватися в банківські консорціуми і за таких умов Національ- 
ний банк ураховуватиме консолідовану суму регулятивного капіта- 
лу для всіх учасників консорціуму. 
В рамках заходів з антикризового управління фінансами фун- 
кції управління боржником можуть бути передані адміністрації, 
сформованій за участю банку. Цей захід, наряду з консорціумним 
кредитуванням, можна віднести до найдієвіших способів змен- 
шення ризиків кредитування санаційних проектів. Зазначимо, що 
кредитні   установи   здебільшого   не   займаються   оперативним 
управлінням підприємства. Більш прийнятним для них є призна- 
чення своїх представників у наглядову раду, правління тощо і 
одержання таким чином змоги впливати на дії антикризового ме- 
неджменту. Щоправда в цьому випадку представник банку буде 
знаходитися в стані перманентного конфлікту інтересів: з одного 
боку, він має забезпечувати інтереси фінансово-кредитної уста- 
нови, а з іншого — маючи доступ до комерційної інформації під- 
приємства — повинен відстоювати позиції боржника та не вико- 
ристовувати відповідну інформацію на шкоду іншим кредиторам. 
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Враховуючи те, що гострота проблематики участі кредиторів 
у фінансуванні антикризових заходів та результуючих із цього 
конфліктів залежить від рівня інформаційної асиметрії, можна 
стверджувати, що чим меншими будуть дефіцити в інформацій- 
ному забезпеченні кредиторів, тим більшою буде ймовірність ви- 
бору найбільш оптимальної з точки зору прибутковості та ризику 
стратегії санації, а отже, тим реальнішою буде можливість акцеп- 
тування рішення щодо санації та участі в ній кредиторів. Стиму- 
лювання  кредиторів  до  прийняття  рішення  на  користь  санації 
слід здійснювати, пропонуючи їм розмір винагороди (процентну 
ставку), яка відповідає їх цільовій функції та реальні механізми 
мінімізації ризиків. До таких механізмів можна віднести: сучасні 
методи аналізу фінансово-господарської діяльності боржника, уз- 
годження та закріплення у відповідних договорах структури дже- 
рел фінансування санації, створення необхідних умов для конт- 
ролю з боку кредиторів за ходом виконання узгодженого плану 
антикризових заходів; надання додаткового кредитного забезпе- 
чення, в тому числі за рахунок об’єктів приватного майна влас- 
ників підприємства-боржника. 
Особливістю прийняття рішення щодо фінансового оздоров- 
лення підприємства у процесі провадження справи про банкрут- 
ство є те, що конфлікт інтересів виникає не між кредиторами і 
власниками, менеджментом підприємства, а між різними групами 
кредиторів. Ці конфлікти можна аналізувати (аналогічно до кон- 
фліктів між кредиторами та власниками) в рамках моделі прин- 
ципал-агент відносин. Проблема тут полягає в пошуку достатніх 
стимулів для забезпечених кредиторів, з одного боку, та в пасив- 
ній поведінці «безквиткового пасажира» окремих незабезпечених 
кредиторів — з іншого. 
В деяких випадках, якщо в проведенні санації зацікавлені не- 
забезпечені кредитори, вони можуть переуступити обумовлену 
частину своїх вимог на користь забезпечених кредиторів як плату 
за згоду останніх на санацію боржника. Якщо ж незабезпечені 
кредитори впевнені в успішній санації боржника, а забезпечені не 
дають згоди на її проведення, то незабезпечені можуть виступити 
у ролі санатора, тобто перевести борги підприємства на себе та 
розрахуватися із забезпеченими кредиторами і вже після цього 
самостійно здійснювати санацію. 
З метою стимулювання участі в санації боржника кредиторів, 
вимоги яких забезпечені заставою, доцільно було б ввести законо- 
давчі обмеження на реалізацію певного відсотка кредитного забез- 
печення, яке їм належить, зокрема, на рухоме майно. В цьому випад- 
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ку вони будуть виявляти більшу готовність до акцептування плану 
санації, оскільки за успішного оздоровлення отримають більше за- 
доволення своїх вимог, ніж у разі ліквідації боржника. Зрозуміло, 
що введення вказаних обмежень пов’язане із суттєвим ущемленням 
прав забезпечених кредиторів. Їх згода на проведення санації дося- 
гається на основі перерозподілу ліквідаційної виручки між забезпе- 
ченими та незабезпеченими кредиторами. В контексті вирішення 
принципал-агент конфлікту можна стверджувати, що введення вка- 
заних обмежень є ефективним заходом щодо підвищення санацій- 
них шансів фінансово неспроможних підприємств. 
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ОРГАНІЗАЦІЙНА СТРУКТУРА ТА НОРМАТИВНЕ 
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ В БАНКАХ 
 
Впровадження ефективної системи ризик-менеджменту перед- 
бачає наявність в банку організаційної структури з чітко визначе- 
ним місцем керівних органів та функціональних підрозділів (тобто 
належного корпоративного управління), а також створення внут- 
рішньої нормативної бази, яка охоплює увесь процес управління 
ризиками. 
Відомо, що недоліки у корпоративному управлінні банку та не- 
досконалість внутрішньої нормативної бази призводили до знач- 
них фінансових втрат внаслідок реалізації окремих видів ризиків, а 
в найгіршому випадку, навіть до банкрутства банку. Найбільш гуч- 
ними прикладами стали банкрутство британського банку Barings в 
1996 р. та втрати в розмірі 750 млн доларів США, про які оголосив 
ірландський Allied Irish Bank в 2001 р. Безконтрольна діяльність 
окремих ділерів цих банків призвела до вищезазначених наслідків 
через майже повну відсутність в банках функції внутрішнього конт- 
ролю за операціями на фінансових ринках. 
Незважаючи на важливість цього питання, науковцями досі не 
визначено  комплексного,  науково  обґрунтованого,  підходу  до 
побудови організаційної структури та внутрішньої нормативної 
бази, яка супроводжує процес управління ризиками в банківських 
установах: більшість вітчизняних та зарубіжних фахівців в своїх 
працях зосереджують увагу лише на окремих їх складових. 
Зокрема, американський фахівець Давіс акцентує увагу на ролі 
спостережної ради, як органу, який несе остаточну відповідаль- 
